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摘  要 
本文以台灣 50 指數之 50 檔成份股日交易資料建構價格或成交量交易策略，並在考慮
交易成本與交易限制下，參考 Jegadeesh and Titman（1993）的方法，建構可行之交易策略，















This study analyzes portfolio strategies based on the approaches of Jegadeesh and Titman 
(1993); besides, we build price or volume trading strategies with market frictions. We use daily 
data of TSEC Taiwan 50 Index Constituents from 7/2/1996 to 6/30/2005. 
The result finds that when we do not calculate trading costs, the contrarian strategies that 
constituted on the basis of former returns of individual stock generate significant positive returns 
in the extreme short-term. And in the volume investment strategy, we find better performance is 
buying stocks with relative high-turnover in the past and sells that with relative low-turnover in 
the past simultaneity. However, price or volume strategies perform the worst after trading costs. 
As the holding periods are shorter, the trading costs have more significant impact on returns. In 
addition to trading costs, we consider round-lot restriction in trading stocks and it would have 
small impact on the momentum strategies that constituted on the basis of former returns of 
individual stock. Besides, round-lot restriction in trading stocks would drop the return of volume 
investment strategies when we buy stocks with relative high-turnover in the past and sell that 
with relative low-turnover in the past simultaneity. 
Additionally, we test whether different investment constituents of portfolios could influence 
trading strategies performance, and we find that the more stocks investment constituents of 
portfolios have, the worse trading strategies performance are. As considering different capital in 
the rounding-lot restriction, the rounding error would not more significant when the holding 
periods increasing.  



































表性的台灣 50 指數之 50 檔成份股作為交易標的，且交易量與週轉率應足以應付交易策略
之建構與調整。 
根據前述之研究背景與動機，本研究將參考 Jegadeesh and Timan(1993)建構交易策略的




本研究不同於以往的文獻，以台灣 50 指數之 50 檔成份股日交易資料建構價格或成交





































Chang, McLeavey, and Rhee(1995)發現日本股市存在短期逆勢策略之異常報酬。







探討成交量在金融市場中所扮演的角色(例如：Ying(1966); Grouch(1970); Epps(1975); 




近，Cooper(1999)和 Lee and Swaminathan(2000)的研究曾試圖利用過去成交量與過去報酬之
間的交互作用關係，發展出一套能獲取異常報酬之交易策略。Lee and Swaminathan (2000)
認為價格和成交量是單一市場下聯合的產物，所以只參考其一的投資模式是無法看出全





家的早期策略 (early-stage strategy)其報酬會比 Jegadeesh and Titman (1993)簡單策略





投資策略之方向與幅度呈現顯著的季節效應，順勢投資策略在 4 月到 8 月的累積報酬可達
約 11%；而在 9 月到 3 月的累積虧損約 12%。顧廣平(2001) 是探討台灣股市從 1978 年 1
5 
月到 2000 年 6 月間是否出現價格逆轉與價格延續的現象。結果顯示產業順勢策略較個股順
勢策略有利可圖。特別是，產業順勢投資策略（即買入過去的贏家產業組合，賣出過去的
輸家產業組合）的高獲利從第1個月一直延續至第36個月，其結果與Moskowitz and Grinblatt 
(1999)結果相類似。相反的，個股順勢策略(即買入過去的贏家股票，賣出過去的輸家股票)







的報酬。又蔡佳容(2002)曾以台灣證券交易所及中華民國證券櫃檯買賣中心 1980 年 1 月至






























討交易成本對價格投資策略之影響，Ball, Kothari, and Shanken(1995)的結果顯示買賣價差顯























分析，研究資料皆取自「台灣新報資料庫(TEJ)」，資料期間範圍從 1996 年 7 月 2 日至 2005
年 6 月 30 日，總計 2352 交易日。由於以日資料做為分析，故平均每週交易天數訂為 5 個
交易日，則兩週之交易天數計為 10 天，每月交易日訂為 20 天，一季之交易天數為 60 天，













要是參考 Jegadeesh and Titman (1993)的研究。首先將以日為單位，每一個交易日包括前後
兩個子期間：形成期(formation period)與持有期(holding period)；前期是形成期，以個股前
期日平均報酬或日平均週轉率為基礎，來區分出輸家組合和贏家組合或高週轉率組合和低








有效持續期間，所以本研究採用各種長短區間之形成期：J=5(一週), 10(雙週), 20(一月), 
60(一季), 120(半年), 240(一年)個交易日等六個區間，同樣，持有期亦有 K=5, 10, 20, 60, 120, 







依據 Jegadessh and Titman(1993)的方法建構形成期的輸贏家或高低週轉率組合，首先
計算所有符合標準的樣本股票於任一交易日 T，前 J 個交易日的平均報酬或平均週轉率，
然後將所有樣本股票依前 J 個交易日之平均報酬或平均週轉率高低，均分五個(或十個)投資
組合 P1- P5(或 P1-P10) 和 V1-V5(或 V1-V10)。其中 P1 或 V1 是前 J 個交易日平均報酬或平













fr                    (3-1) 











fri,T：第 i 股票，在時點 T 的形成期平均報酬； 
fvi,T：第 i 股票，在時點 T 的形成期平均週轉率； 
rj,T+t：第 i 股票，在時點 T+t 之報酬； 




















定義一些符號 Capital 是自有資金，Buyt是第 t 個交易日可供投資之金額，其中 t 我們將依
先後順序編號，如 1996 年 7 月 2 日的 t=1(即第 1 個交易日)，1996 年 7 月 3 日的 t=2，依序
8 
至 2005 年 6 月 30 日的 t=2352(即第 2352 個交易日)，又 K 等於持有日數。以下說明執行交
易的流程，： 









[ ]/( 1000 (1 cos ))Share Amount price trate= × × +  







4. 重覆 1 至 3 步驟，直到第 2352 個交易日(即 2005 年 6 月 30 日)。 




























前，如同前一節，本研究定義 Capitat 是自有資金，Sellt是第 t 個交易日可供融券賣出之保
證金，其中 t 我們將依先後順序編號，如 1996 年 7 月 2 日的 t=1(即第 1 個交易日)，1996
                                                 





年 7 月 3 日的 t=2，依序至 2005 年 6 月 30 日的 t=2352(即第 2352 個交易日)，又 K 等於持
有日數。以下依序說明執行交易的流程： 





為 Amount=Sellt/n，n 為所包含之股票數(若分十組 n=5，分五組 n=10)然後我們利用這數
字計算出每支股票可購買之張數，其公式如下： [ ])1000/( marginpriceAmountShare ××=  







4. 重覆 1 至 3 步驟，直到第 2352 個交易日(即 2005 年 6 月 30 日)。 




















為 J=5(一週), 10(雙週), 20(一月), 60(一季), 120(半年), 240(一年)個交易日等六個區間，以及
持有期亦設定為 K=5, 10, 20, 60, 120, 240 個交易日等六個區間。 
對於買進與賣空組合所需之自有資金設定，本研究統計得知台灣 50 指數中 50 檔股票
的平均股價約為 40 元左右，若嬴輸家(高低週轉率)投資組合各包含 10 檔股票，而每檔股票
平均買進及賣出 10,000 股(即十張)，則一天所需投資金額在買賣部位則各需四百萬元，且
在持有期每日投資金額固定的假設下，以最長持有期 240 天來算，買賣部位完成一回交易
策略(即在持有 240 天後，於第 241 個交易日做相反之動作彌平部位)的投資金額則各需 10
億左右，因此本研究設定買進與賣空組合部位所需的自有資金各為 10 億，即每個交易策略





進 12,345 股之股票)，而這策略將有助於瞭解取整問題對績效的影響效果， 
2. 不考慮交易成本與不考慮取整之交易策略：這策略即將證券商手續費、證券交易稅、融





3. 不同自有資金之交易策略：除原始設定買賣組合各投資 10 億元外，本研究亦設定兩種






不論是順勢策略或逆勢策略，各種策略第 t 個交易日之報酬計算公式如下： 
ttt srlrr +=  
其中，rt為第 t 個交易日投資策略之報酬；lrt為第 t 個交易日買進組合之報酬；srt為賣空組
合第 t 個交易日之報酬。在上式中，總共會計算出 2352 個交易日之報酬，然後我們以此為
樣本檢定下列之統計假設。 
( ) 0:0 =rEH  
































































































達 0.0117%，在順勢策略中的 K=60/J=240 組合其差異達 0.0163%；而投資績效無差異的組


















分 5 組時，其平均報酬率亦降低，且在持有期 K=60 時，其差異最大。另外考慮交易成本
及取整限制之策略績效，亦為投資組合包含越多檔股票時，其報酬率越降低。另值得特別
注意的是在考慮交易成本時，不論有無取整，順勢策略在持有期 K=240 下，其投資績效皆




為 5 組後(即贏輸家各包含 10 檔股票)而減少，但僅有在「買高週轉率賣低週轉率」組合下




首先以 10 億資金之結果與 5 億資金比較，當投資金額轉為 5 億時，可發現在逆勢策略
中，其平均報酬提高；順勢策略中，除了 K=5/J=20 及 K=10/J=20 的平均報酬提高外，其餘
13 
平均報酬皆降低。再以 10 億資金與 50 億資金作比較，當投資金額轉為 50 億時，發現在逆
勢策略中，其平均報酬降低，此結果與投資金額轉為 5 億時相反，但相同的是在 K=120/J=5
下差異為零；在順勢策略中，K=5/J=20 和 K=20/J=60 的平均報酬降低以及 K=10/J=20 無差
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本研究按原計畫參考 Jegadeesh and Timan(1993)與 Lee and Swaminathan (2000)建構交
易策略的方法，以台灣股票市場日交易資料建構短(中)期價格與成交量交易策略，並檢定這
些交易策略是否存在顯著異於零之異常報酬。本研究亦企圖以市場摩擦來解釋交易策略所
產生之異常報酬，所考量之市場摩擦包括交易成本與交易限制。 
所得到之結果令人驚訝，在考慮交易成本與限制下，無論是價格策略或成交量策略，
均無法得到顯著大於零之平均報酬，甚至在控制交易成本與限制下，由原先顯著大於零之
平均報酬結果降低得到顯著小於零之平均報酬。這結果似乎意謂著在討論任何投資策略
時，交易成本與限制應是影響報酬高低的關鍵因素，如此亦顯示在考慮交易成本與限制下，
要得到能顯著獲利之交易策略似乎相當困難；或許某投資策略在某段期間能獲得相當高的
報酬，但它並不能保證未來仍可獲得高額之利潤。此外，本研究另一個重要的貢獻是在考
慮交易成本與限制下，提供計算與檢定交易策略績效優劣之程序，這程序可供後續任何探
討交易策略之研究者參考之。 
最後，參與本計畫之碩士研究生，亦透過本計畫熟練研究方法及資料處理之技術，並
衍生出相關研究課題，完成畢業論文(戴婉如(2006)、陳俊中(2006))。目前我們正在修飾與
濃縮本研究之內容，計畫未來能發表於學術期刊中。 
 
